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发起 设立 业务运作及注销清算过程中 基金管理人和基金托
管人应如何从契约条款 信息系统 信息披露 投资管理 收益
分配等方面保护基金持有人的利益  
最后 作者论述了建设投资者利益保护的外部环境问题 包
括舆论监督 信用机制的建立 法律法规的制定 监管 行业自





投资者利益的种种行为 给出政策建议  
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物投资 储蓄 开办实业 股票投资等 从海外证券市场的发展
历程来看 开放式证券投资基金作为一种高度秩序化的金融制度
因其分权制衡 流动性 安全性等特点受到市场的青睐 更以其
































是必须的 也是必要的 作者随后对这一问题进行了论述 指出
了现有法律法规的不足 并从舆论监督 法律法规 信用机制

































第二章  保护投资者利益是发展开放式基金的直接动因 
 
第一节 我国封闭式基金存在的问题 
     
证券投资基金 以下或简称基金 是一种利益共享 风险共
担的集合证券投资方式 即通过发行基金单位 集中投资者的资
金 由基金托管人托管 由基金管理人管理和运用资金 从事股
票 债券等金融工具投资 证券投资基金是一种间接的证券投资
方式 投资者是通过购买基金而间接投资于证券市场的 证券投
资基金具有集合投资 专业理财 方便投资等特点 按存续期限
分为封闭式证券投资基金 以下简称封闭式基金 和开放式证券
投资基金 以下简称开放式基金  
 
    一 我国封闭式基金概况 
1991 年 11 月 深圳南方证券公司 交通银行深圳分公司发起
设立了 南方风险投资基金 我国首家国内基金诞生 自此至 1997
年11月15日国务院证券委颁布 证券投资基金管理暂行办法 以
下简称 暂行办法 由中国人民银行总行 分行及各地人民政
府批准设立的基金共 75 家 约近 100 亿元人民币原始规模 经过
规范清理之后 根据此 暂行办法 由中国证监会批准设立的新
证券投资基金启动 截止 2000 年 12 月 批准设立的基金管理公
司已达 13 家 作为基金托管人的商业银行已有 5 家 封闭式证券
投资基金数目已达 39 只 其中 33 只已上市交易 基金资产总额
超过 800 亿元 占 A 股总市值的 2%左右 在 A股市场流通市值中




















还屡屡受到侵害 与稳定市场 扩大规模 保护投资者的初衷相
去甚远  
    一 基金持股期限短 过度投机 没有起到稳定市场的作
用 由于封闭式基金可以象股票一样直接在二级市场交易 加上
目前我国基金管理公司缺乏价值投资的经营理念 把封闭式基金
当股票炒作 而且利用其资金和市场地位优势 编造 消息 投
机炒作的力度甚至超过股票 从国外股票基金的投资情况看 基
金周转率的正常范围通常在 75 至 85 之间 而我国投资基金的
基金周转率显著高于这一水平 平均超过了 110 频繁的买进卖
出既加深了股市的波动幅度 又增加了基金的交易费用 还营造
出了一股浓厚的投机气氛  
    封闭式基金的过度投机导致它没有起到稳定市场的作用 根
据 财经 杂志统计 在 1999 年 8 月至 2000 年 4 月这样一个既
有盘整期又有下跌期还有上升期的时间区段内 博时 华安 嘉
实 南方 华夏 长盛 鹏华 国泰 大成和富国 10 家基金管理
公司管理的 22 个基金即 裕阳 裕隆 裕元安顺 安信 泰和
开元 天元 兴和 兴华 同益 同盛 普惠 普丰 金泰 金
鑫 景宏 景福 景阳 景博 汉盛和汉兴中 除了新入市的基














现为净卖出 净卖出金额为 441436 万元 甚至在大盘波动较大时
推波助澜 如 2000 年 1 月 12 日上证指数大幅下挫 42 点时 沪市
基金减仓净额超过 10 亿元 占当日沪市股票交易额的 6.6 对
当日沪市下跌起着一定推动作用  
二 公开性不够 透明度不高 披露的信息误导投资者
目前的每季度披露基金投资组合报告期太长 没有多大实际意义
而且我国规定基金的年报 中报和季报的工作期分别为 90 天 60
天 15 天 在这些过长的工作期内 没有法规限制投资基金的仓
位不准变化 也没有法规要求这种变化应该进行公告 于是 在
投资基金进行公告的日子里 投资者看到的证券投资基金公告中
持有股票的信息反映的是较长时间段上 某一点 的信息 据 财
经 研究 这些失真的信息对投资者有 20%以上的误导效应 该文
还统计出 1999 年 9 月 30 日有 15 的基金样本在公告日前已经
发生显著增减仓行为 而在随后的两次公告中 显著增减仓的样
本比例上升到 30 以上  
又如 2000 年 5 月 中国证监会发布 证券投资基金信息披露
指引 补充通知规定 基金中报 年报需列示报告期内新增及剔
除的所有股票明细 如果一只基金期初持有 A股票 1000 万股 期
内大规模甚至完全出货 但只要期末象征性持有 100 股 就可以
























财经 统计 从 1999 年 8 月 9 日到 12 月 3 日的 80 个交易日中
同一家基金管理公司管理多家基金进行同一只股票的同时增仓
减仓或有增有减所涉及的股票有 76 只 自身对倒的 7只 基金间
双向倒仓的 11 只  
    而 倒仓 是一种更能迷惑人的操纵行为 即同一家管理公
司的两只基金通过事先约定的价格 数量和时间 在市场上进行










行违法操作如高位 接仓 等来输送利益 损害投资者利益  


















就比较差 在南京高科 飞乐股份 江苏工艺等重仓股上 与其
发起人南方证券存在着共同建仓行为  因此 基金管理公司难保
不发生迎合大股东的投资行为  
 
    基金管理公司之所以敢这样肆无忌惮地违法违规 损害投资
者利益 一是法律本身还存在不足 可操作性不强 二是有法不
依 执法不严 更重要的是目前的封闭式基金存在着制度缺陷
基金管理公司承担的责任与它的权益不对称 它的义务和权利不
对等 缺乏约束机制 也缺乏激励机制 因为这些封闭式基金的
规模与基金净值不挂钩 基金管理公司的收入甚至基金经理个人
的收入与基金业绩关系不大  
那么 有没有一种透明度高 制度更合理 运作主动权掌握
在投资者手中的投资方式呢 有 这就是开放式基金  
 
第二节  开放式基金简介 
 
一 开放式基金及其特点 
    开放式基金是指基金规模不固定 可以随时根据市场供求情
况发行新份额或被投资人赎回的证券投资基金 一般由基金投资
人 基金管理人 基金托管人和其他中介机构等组成其运作管理
体系 它具有如下特点  















   二 基金期限的不预定性 从理论上说 开放式基金可以无
限期存在 但实际上 开放式基金的存续期限与基金业绩息息相
关 朱利安 罗伯逊经营了 20 年的老虎基金管理公司旗下的 6 家
基金的关闭便是很好的证明  
   三 交易价格由基金单位资产净值决定 而不是由市场竞争
决定  





业银行 证券公司的营业网点 之间进行 基金投资者之间不发




信托基金 但它们在本质上是一样的  
 
第三节  开放式基金在我国的发展前景 
 
    投资基金起源于英国 极盛于美国 目前 全球投资基金的
资产规模已超过 10 万亿美元 其中开放式基金占 90%以上 这些
投资基金美国拥有 70 欧洲各国占近 20 日本拥有约 10















    一 开放式基金在海外尤其是美国的发展历程 
1924 年 3 月 21 日美国波士顿的马萨诸塞金融服务公司设立的
马萨诸塞投资信托基金 拉开了开放式基金的序幕 经过井喷式
的发展后 由于法制的缺乏 泡沫成分很大 又遇上了美国的经
济大萧条时期 开放式基金市场崩溃 1934 年联邦证券交易法
和 1940 年联邦投资公司法 的颁布使其走上了缓慢发展之路
1970 年投资者保护法 出台后 逐渐步入快速成长期 特别是
1990 年以来 随着美国经济的稳步增长及其股市的屡创新高 共
同基金的资产规模以高于 25 的年增长率增长 见图一    
 
图一  美国共同基金资产总额变化图    单位 10 亿美元 
资料来源 ICI 美国投资公司协会 下同 网站 
 
共同基金与封闭式基金相比显示出极其旺盛的生命力 从 1940





















































































的近 43 倍 见表一   
 
表一  美国开放式基金与封闭式基金资产总额比较表 单位 亿美元 
年      份 1940 1972 1993 1996 1999 
开  放  式 44.7 624.56 18000 35392 68000 
封  闭  式 61.3 67.42 900 1285 1600 
开放:封闭 0.73:1 9.26:1 20:1 27.54:1 42.50:1 
资料来源 ICI 
 
    英国的情况也类似 在 1999 年底时 开放式基金的规模占其
基金总资产的比例已超过 80       
    开放式基金在金融市场上的地位及其影响力显著上升 1993
年底 美国商业银行的资产为 3.9 万亿美元 到 1999 年底上升到
6 万亿美元 增长了 54 同期共同基金的资产则从 2 万亿美元
上升到 6.8 万亿美元 增长了 231 共同基金一举取代传统上一
直处于统治地位的商业银行而成为美国金融市场上的第一大金融
中介 共同基金所持有的股票占美国股票市场的 19.8 并拥有
31.1 的市政债券和 44.7 的商业票据  
而在日本 1990 年代以前单位型基金 类似于封闭式基金
占绝大多数 追加型基金处于从属地位 但 1990 年代后情况发生
了根本性变化 追加型基金资产达到单位型基金资产的两倍左右  


















势 1994 年至今 美国家庭一直是股票的净卖出者 而共同基金
则成为吸纳这些流出的重要渠道 1999 年 美国家庭 5050 亿美元
的金融资产净购买量中的 3270 亿美元投入到了共同基金 比例为
64.7 说明共同基金已成为美国家庭增持金融资产的首要渠道
见表二    
  
表二  美国持有共同基金的家庭数及所占比例表    单位 百万 
年份 1980 1984 1988 1992 1994 1996 1998 1999 2000 
家庭数 4.6 10.2 22.2 25.8 30.2 36.8 44.4 48.4 50.6 
比例% 5.70 11.90 24.40 27.00 30.70 37.20 44.00 47.40 49.00 
资料来源 ICI 
二  开放式基金在我国的发展空间 
    暂行办法 规定 基金发起人可以申请设立开放式基金
也可以申请设立封闭式基金  事实上 基金管理公司早在 1998
年底就启动了开放式基金的研究 到 2000 年初 大部分基金管理
公司都向中国证监会上报了开放式基金的整体运作方案 2000 年
4 5 月间 各基金管理公司又上报了一次经过细化和完善 具有
操作性的方案 此后基金管理公司开始进行实战模拟 按照 自
主设计 的原则 到 2000 年 8 月 大部分基金管理公司旗下 公
众型 开放式基金的具体内容和细节基本确定 基金契约 招募
说明书 代理销售 托管协议 过户代理协议 销售表格等样本
已成型 2000 年 10 月 8 日证监会颁布了 开放式证券投资基金试
点办法 以下简称 试点办法 各基金管理公司跃跃欲试  















基金已达到了市值 800 亿元的规模 但都是封闭式基金 而且这
一数字仅占到国内证券市场总市值的约 6 及国内居民储蓄总额
的约 1.2 同期美国投资基金占其证券市场总市值 41%  
  以金融市场为主体的虚拟经济在人们的经济生活中越来越重
要 全世界证券 期货 股权 基金等虚拟资本有 140 万亿美元
是各国 GDP 的 5 倍 我国资本市场总量仅占 GDP 的 1/3  
    再如保险公司 1999 年底全国保险公司的总资产达到 2700 亿
左右 可供入市的资金数量非常巨大 大概在 400 亿人民币左右
但目前只入市 91.5 亿元 截止到 2000 年 7 月 1 日 以美国为例
1999 年底 保险公司 养老基金 退休基金持证券市场值分别占
到股市总值的 6.2% 13.2%与 10.8%,三者相加为 30.2% 成为证券
市场中机构投资者的重要组成部分  
从长远来看 开放式基金的主流资金 — — 养老基金也将快速
增长 美国纳尔逊公司的报告说 亚洲养老基金今后 30 年内将以
每年 6 的幅度增长 据世界银行估计 到 2030 年 中国的养老
基金市场将达到 4000 亿美元 养老基金的特点要求养老基金的投
资要遵循安全性 收益性 流动性的原则 在银行存款 国债虽
安全但不能满足增值要求的今天 养老基金急需一种收益比国债
大 风险比股票小的金融工具 开放式基金恰好满足了这样的要
求 美国 ICI 研究表明 欧美国家养老基金的资金占开放式基金资
产的 60%-70% 因此其收益的 90 来自开放式基金的投资组合
此外住房储蓄 教育储蓄 保险储蓄等长期资金也可通过购买开
放式基金而进入证券市场  
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